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1. INTRODUCCION

Existen numerosos trabajos que afirman que las Pequefias y Medianas Empresas
(PyMEs) tienen restricciones para acceder al financiamiento externo en mayor medida
que las grandes empresas, debido a las caracteristicas propias de aquellas empresas
(tamafio y edad, entre otras), y a la presencia de fallas de mercado, principalmente por
las asimetrias de informacidn presentes en los mercados financieros (Stiglitz y Weiss,
1981; Berger y Udell, 1998; Briozzo y Vigier, 2006; Bleger y Rozenwurcel, 2000;
Bebczuk, 2003; 2010; Briozzo y Vigier, 2009; Zoppa y Mcmahon, 2002; entre otros).
Ademas de estas variables, hay que tener en cuenta que las caracteristicas de la
economia en la cual estan inmersas las empresas, también pueden influir en las
restricciones al acceso al financiamiento de las mismas. Esto es asi por las
particularidades de las economias emergentes, como los sistemas financieros con bajo
desarrollo y las inestabilidades institucionales, econdmicas y politicas, que limitan ain
mas el acceso al financiamiento de las PyMEs (Guercio et al, 2015).

En los Gltimos afios se ha demostrado que las empresas que pertenecen a determinados
sectores de la economia, afrontan limitaciones adicionales para acceder al
financiamiento externo. Este es el caso de las empresas innovadoras, que, por sus
caracteristicas particulares, presentan un mayor riesgo e incertidumbre, escases de
activos tangibles para utilizar de garantias, elevado plazo de recuperacion de inversion
inicial, entre otras, deben afrontar limitaciones mas profundas que las PyMEs
tradicionales.

Segun el manual de Oslo (2005), la empresa innovadora es aquella que ha introducido
una innovacion en el periodo de estudio. (Manual de Oslo, 2005, pag. 23). Dicho
manual distingue cuatro tipos de innovacion: innovaciones de producto, innovaciones
de proceso, innovaciones comerciales e innovaciones organizativas.

El proceso de innovacion requiere disponer de diversos recursos entre los que se pueden
mencionar tecnoldgicos, humanos y financieros. Precisamente, la disponibilidad de
recursos financieros para desarrollar la actividad innovadora es un factor determinante a

la hora de decidir llevar adelante una innovacion en la empresa.



Por ello, el estudio de las limitaciones para acceder al financiamiento de las empresas
innovadoras, es de vital importancia para el desarrollo y el crecimiento de toda la
economia. Como lo afirma Joseph Schumpeter (1883-1950), las innovaciones radicales
son el elemento fundamental para generar el desarrollo econdmico desde dentro del
sistema (proceso enddgeno), y que estas innovaciones no serian posibles si no existiera
el empresario innovador.

El objetivo de este trabajo es analizar como se financian las PyMEs que realizan
innovaciones en relacion a aquellas que no lo hacen, para evaluar si dichas empresas
presentan limitaciones adicionales para acceder al financiamiento externo para una
muestra de PyMEs Argentinas.

La estructura del trabajo comprende siete secciones, siendo la primera la presente
introduccion. En la segunda y tercera seccion, se presenta la revision de la literatura
sobre las limitaciones al acceso al financiamiento externo de las PyMEs, y sobre PyMEs
innovadoras y el acceso al financiamiento externo, respectivamente. En la cuarta
seccion, se describe el financiamiento de las PyMEs en Argentina. Seguidamente se
presentan la metodologia, los datos y los resultados del analisis empirico. Y por ultimo

se exponen las conclusiones del trabajo.

2. LAS LIMITACIONES AL FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LAS PYMES

2.1. Caracterizacion de las fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento que pueden utilizar las empresas pueden provenir del
capital propio y de deuda. EIl capital propio a su vez, puede provenir de fuentes internas
o de fuentes externas, y la deuda, de diferentes fuentes externas.

El financiamiento interno o autofinanciamiento de la empresa, se genera por el
funcionamiento del negocio: la empresa para financiarse puede optar por la retencion de
beneficios o reinversion de las utilidades. Entre las fuentes externas se encuentran las de
capital propio y las de deuda. Las primeras se definen como los aportes de los
propietarios o de los socios, la emision de acciones, los capitales de riesgo e inversores
angeles que, en muchos casos, son aportes que se generan en las primeras etapas de

desarrollo de las empresas.



En el caso de los capitales de riesgo, en general, invierten en la empresa con el fin de
obtener un alto retorno de dicha inversion, y los inversores angeles, en general, son
inversores que se encuentran en el sector o que estan vinculados al sector donde se
desarrolla la empresa, y ademéas de dinero, le brindan a la empresa, contactos,
asesoramiento, etc. Como contrapartida al aporte del capital, forman parte de la
propiedad de la empresa (Briozzo y Vigier, 2006).

En cuanto a las fuentes externas de deuda, pueden ser de origen financiero, como los
préstamos de los bancos o prestamos de instituciones no financieras, giro en
descubierto, adelantos financieros; o de origen operativo, como créditos comerciales o
financiamiento de proveedores. También se incluyen dentro de las fuentes externas los
préstamos de otros individuos, préstamos de familiares o de otras empresas.

Las fuentes con las cuales las empresas deciden o pueden financiarse, dependen de la

estructura de capital y/o de la estructura financiera' que posean.

2.2.  Decisiones de financiamiento y limitaciones

2.2.1. Las principales teorias sobre la estructura financiera

Las PyMEs en particular, tienen restricciones para acceder al financiamiento externo, en
mayor medida que las grandes empresas, debido a las caracteristicas propias (tamafio y
edad entre otras), y a la presencia de fallas de mercado, principalmente por las
asimetrias de informacion presentes en los mercados financieros. Ademas de estas
variables, hay que tener en cuenta que las caracteristicas de la economia en la cual estan
inmersas las empresas, también pueden influir en las restricciones al acceso al
financiamiento de las mismas. Esto es asi porque las particularidades de las economias
emergentes, como los sistemas financieros con bajo desarrollo y las inestabilidades
institucionales, econdmicas y politicas, limitan ain mas el acceso al financiamiento de
las PyMEs (Guercio et al, 2015).

Existen teorias que explican las decisiones de financiamiento de las empresas y por lo

tanto sus estructuras de capital.

! Algunos autores afirman que, para el caso de las PyMEs, la estructura de financiamiento y la estructura
de capital no se pueden separar. (Briozzo y Vigier, 2006)



La Teoria de la irrelevancia de Modigliani y Miller (1958), es considerada la precursora
de la teoria financiera, y fue el puntapié inicial de la discusion sobre la estructura de
capital de las empresas. Dichos autores, partiendo del supuesto de competencia perfecta,
sostienen que el valor de mercado de las empresas no depende de sus respectivas
estructuras de capital. Esto significa que las empresas toman la decision de endeudarse
independientemente de las decisiones de inversién?, y que el retorno sobre los activos es
independiente de la forma en que se financien. Por lo tanto, se supone que no se busca
una estructura 6ptima de capital, debido a que tomar deuda no modifica el rendimiento
sobre los activos, pero si cambia el retorno sobre el capital accionario conforme al tipo
de apalancamiento financiero que se presente.

En trabajos posteriores, Modigliani y Miller (1963), incorporan las ventajas impositivas
del endeudamiento, ya que los intereses de la deuda son deducibles de impuestos y se
genera un apalancamiento. Dado esto, se sostiene que existe una estructura de
financiamiento Optima y que seria aquella que esté compuesta totalmente por deuda,
debido a que el valor de una empresa endeudada es mayor que el valor de una empresa
libre de deuda.

La Teoria del Trade-off o del equilibrio estatico, sugiere que las empresas llegan a una
estructura 6ptima de capital, que estd determinada por un trade off entre los costos y los
beneficios del endeudamiento, es decir, que el nivel de endeudamiento depende de un
equilibrio 6ptimo entre las ventajas tributarias de la deuda (ahorro impositivo) y las
desventajas derivadas del incremento de la posibilidad de quiebra (costo derivado del
riesgo de insolvencia financiera). Mas adelante, surgen los modelos de trade off
dinadmico, en los cuales la empresa elige una estructura de capital 6ptima a lo largo del
tiempo, teniendo en cuenta el valor actual del ahorro fiscal y el valor de las dificultades
financieras esperadas (Heinkel y Zechner, 1989; Kane et al, 1984, Wiggins, 1990). Esta
teoria predice que las empresas mas pequefias, mas arriesgadas, con menores impuestos
y menores costos de quiebra, mostraran oscilaciones mas amplias en sus coeficientes de

deuda a lo largo del tiempo.

Por otro lado, las teorias que se describen a continuacion, a diferencia de las anteriores

que refieren una estructura 6ptima de capital, describen un orden de las decisiones de

% Teorema de separacion de Fisher, aplicable si los mercados son perfectos (Briozzo y Vigier, 2006)



financiamiento, que se basan en los problemas de informacion entre prestamistas y
prestatarios.

La Teoria de la Jerarquia Financiera (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984) sostiene
que existen asimetrias de informacion entre los empresarios y los inversores, lo que
genera grandes costos que afectan a las decisiones de financiamiento. La presencia de
esta falla de mercado, lleva a que los empresarios tomen sus decisiones priorizando
aquellas fuentes de financiamiento que impliquen la presentaciobn de menos
informacidn, es decir, en forma inversa a la necesidad de informacion. Esto significa
que las empresas ordenan jerarquicamente las fuentes de financiamiento a la hora de
decidir cudl utilizar. Segun esta teoria, las empresas prefieren financiarse con
reinversion de utilidades, luego con deuda bancaria y finalmente con la ampliacion del
capital en el mercado de valores.

El Enfoque del Ciclo del Crecimiento de Berger y Udell (1998) sostiene que la
estructura financiera de las empresas, varia segun sea el tamafio y la edad de la misma.
En las primeras etapas de vida, cuando la empresa se crea y comienza a funcionar, son
menos transparentes en cuanto a su informacién financiera, por lo que prefieren
financiarse con fuentes de financiamiento internas, con créditos comerciales y con
inversores angeles. Méas adelante, cuando la empresa alcanza el tamafio y la edad
adecuada y posea registros contables, comienza a financiarse mediante instituciones
financieras, primero a corto plazo y luego a mas largo plazo (Briozzo y Vigier, 2006).
Las necesidades de financiamiento y las fuentes a las que pueden acceder las pequefias
empresas, van cambiando conforme a su crecimiento, ya que adquieren mayor
experiencia y, en general, su informacidn es mas transparente.

La Figura | describe las distintas fuentes de financiamiento que eligen las PyMEs, segun

el grado de informacion que requieren dichas fuentes:



Figura I. Fuentes de financiamiento segun grado de informacion requerida
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Fig. 1. Firm continuum and sources of finance.

Fuente: Figura extraida de Berger y Udell (1998).

Las retenciones de beneficios son aplicables si hay generacion de flujo de fondos en la
empresa, Yy si existe la decision por parte de la empresa de reinvertir utilidades en lugar
de distribuir los beneficios entre las partes. En general, las PyMEs eligen esta fuente de
financiamiento, porque priorizan la privacidad de la informacion y porque es una fuente
que les da mayor flexibilidad y les posibilita la disponibilidad de fondos.

Los inversores angeles son inversores privados, sin relacion familiar con los
propietarios de la empresa, que ademas del capital financiero, aportan sus
conocimientos empresariales y profesionales, a cambio de participacion accionaria.

Los capitales de riesgo, son aquellas inversiones proporcionadas por entidades
financieras o particulares, llevadas a cabo en empresas nuevas de crecimiento rapido o
de base tecnoldgica, a cambio también de participacion accionaria, es decir que forman

parte de la propiedad de la empresa.



Por su parte, el financiamiento con proveedores resulta del funcionamiento del negocio,
y de la confianza que se genera entre la empresa y el proveedor. El grado de
informacién necesario para lograr la fuente de financiamiento, es escaso, lo que se
traduce en vencimientos cortos y altas tasas de interés.

En cuanto a las fuentes de financiamiento bancario y emision de deuda o de acciones en
el mercado de capitales, se requiere una importante cantidad de informacion que se debe
compartir con el prestamista, motivo por el cual se dificulta la decisién por parte de las
empresas de elegir dichas fuentes para financiarse.

Si bien el financiamiento bancario es la fuente financiera externa mas utilizada por las
PyMES®, los créditos a los que pueden acceder son de corto y mediano plazo, y las tasas
son mas elevadas que las tasas que pueden obtener las grandes empresas.

Estas diferencias en los plazos, las tasas, los costos y los requerimientos de informacion,
son perjudiciales para las PyMEs, y generan grandes dificultades para que estas

empresas puedan acceder a fuentes de financiamiento acordes a sus necesidades.

2.2.2. ¢Un problema de Oferta o de Demanda?

Diferentes trabajos encuentran coincidencias en cuanto a las fuentes de financiamiento
que eligen las PyMEs, con una u otra teoria, pero en general, se ha demostrado que las
estructuras de financiamiento de estas empresas, siguen el esquema de ordenamiento, ya
que este tipo de empresas prefieren el financiamiento con recursos internos, debido a
que poseen la informacion sobre la situacion de la empresa, prefieren no compartirla en
el mercado, y por lo tanto utilizan el financiamiento externo en menor medida (Vigier et
al, 2013; Larsen et al, 2013).

Por ello, a medida que las empresas requieren presentar mayor cantidad de informacion
a sus proveedores de fondos para acceder a las distintas fuentes de financiamiento,
comienzan a evidenciarse los problemas de acceso a dichas fuentes que afrontan las
PyMEs, y los problemas de evaluacion de la capacidad de pago de las empresas que
enfrentan las entidades financieras. Por lo tanto, es importante evaluar los problemas en

la asignacion de créditos desde el lado de la oferta y desde el lado de la demanda.

® Vigier et al, 2013.



Por el lado de la oferta, la presencia de asimetrias de informacion en el mercado
financiero es una de las causas de la ineficiencia en la asignacion de créditos. Esto es
asi, porque cuando una de las partes del contrato tiene mas informacion que la otra
parte, se dan determinados fendémenos que repercuten negativamente en dicho contrato,
como los problemas de seleccion adversa y riesgo moral (Vigier, 1997).

El fendmeno de Seleccion Adversa se manifiesta cuando los bancos o las entidades
financieras encargadas de proveer los préstamos, tienen dificultades para distinguir
entre proyectos con una relacion riesgo/rentabilidad aceptable y proyectos demasiado
riesgosos. En este caso, los oferentes de créditos pueden elevar las tasas de interés para
cubrirse de la incertidumbre que les genera la falta de informacidn, pero esto a su vez,
puede tener un efecto contrario al deseado: brindar créditos a proyectos con altos
retornos, pero excesivamente riesgosos, y dejar afuera a proyectos aceptables con
expectativas de ganancias normales, pero con tasa de retorno inferior a la tasa de interés.
El Riesgo Moral por su parte, se da cuando existen dificultades para distribuir
eficientemente el riesgo entre oferentes y demandantes de créditos. Esto sucede cuando
los oferentes de créditos, al tener dificultades para conocer la estructura de incentivos de
los posibles tomadores, asignan créditos con altas tasas de interés a demandantes que
utilicen esos fondos prestados en proyectos excesivamente arriesgados. En este caso, el
oferente del crédito, puede optar por solicitar garantias de activos a las empresas
solicitantes, para contar con mayor informacion.

Los mecanismos que utilizan los oferentes de créditos para reducir las asimetrias
resultan insuficientes. La utilizacion de la tasa de interés como mecanismo de
sefializacion para la seleccion de proyectos, produce racionamiento del crédito y afecta
la posibilidad de acceso al financiamiento de aquellas PyMEs que no pueden afrontar
dichas tasas de intereés.

Ademas, la solicitud de garantias por parte de los bancos, es un instrumento que excluye
a aquellas empresas que no puedan presentarlas. Esto afecta en mayor medida a las
PyMEs en relacion a las empresas de mayor tamafio, debido a la falta de informacion
ordenada y transparente que presentan estas empresas y que dificultan la evaluacion del

riesgo por parte de los bancos.



Por el lado de la demanda, y como consecuencia también de la existencia de
informacién asimétrica, puede ocurrir que las PyMEs se autoexcluyan a la hora de
solicitar un crédito. Esto se da cuando las empresas por si solas no recurren a las
entidades financieras, ya que suponen que no cumplen con los requisitos necesarios para
acceder a un crédito.

Ademas, las PyMEs tienen inconvenientes para acceder a fuentes de financiamiento
externo debido a sus propias caracteristicas.

Diferentes estudios, como Kumar y Francisco, 2005; Briozzo y Vigier, 2006; BID 2011,
Guercio et al, 2015; entre otros, han demostrado que las empresas de menor tamafo
tienen mayores inconvenientes para acceder al financiamiento externo, y que a medida
que el tamafio de la empresa aumenta dichas restricciones disminuyen. Ademas,
sostienen que cuanto menor sea el tamafio y la antigliedad de la empresa, mas limitado
es el acceso al financiamiento externo en relacion con las empresas de mayor tamafio y
edad.

A su vez, se ha demostrado que las caracteristicas de la economia en la cual estan
inmersas las empresas, también influye en las restricciones al acceso al financiamiento
de las mismas. Tanto las particularidades de las economias emergentes, como los
sistemas financieros de bajo desarrollo y las inestabilidades institucionales, econémicas
y politicas, limitan ain mas el acceso al financiamiento de las PyMEs.

En el andlisis de la situacion de acceso al financiamiento de las PyMEs argentinas,
Goldstein (2011) sostiene que, gracias a la segmentacion del sistema de crédito
argentino, las PyMEs tienen reducida participacion y baja demanda de préstamos. Otros
motivos posibles son la disponibilidad de recursos propios, y la autoexclusion al
suponer que no podran presentar o cumplir con los requisitos solicitados por el sistema,
como la informacion cuantitativa de la empresa (balances) y la presentacion de
garantias, o bien, porque no pueden afrontar los costos financieros debido a las altas
tasas de interés de los préstamos bancarios.

En los Gltimos afios, ademas, se ha demostrado que las empresas que pertenecen a
determinados sectores de la economia, afrontan limitaciones adicionales para acceder al
financiamiento externo. Este es el caso de las PyMEs innovadoras que, por sus

caracteristicas particulares, como mayor riesgo e incertidumbre, escases de activos
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tangibles para utilizar de garantias, elevado plazo de recuperacion de inversion inicial,

entre otras, deben afrontar limitaciones méas profundas que las PyMEs tradicionales.

3. LAS PYMES INNOVADORAS Y EL ACCESO AL FINANCIAMIENTO
EXTERNO

3.1. Lalnnovaciony su relacion con el Desarrollo Econdémico

A lo largo de la historia el concepto innovacion ha ido evolucionando. Hasta mediados
del siglo XX, se considera solo a los factores productivos tradicionales (tierra, capital y
trabajo) como los determinantes del crecimiento econémico de los paises. Pero luego, el
avance tecnologico y el conocimiento comenzaron a ser tenidos en cuenta como factores
explicativos del desarrollo econdmico.

El primer economista en desarrollar ampliamente este concepto fue Joseph Schumpeter
(1883-1950), quien en sus estudios hace la distincion entre crecimiento y desarrollo
econdmico: entiende que el crecimiento econdmico es el resultado de la combinacion de
los factores de produccion tierra, trabajo y capital, denominados fuerzas materiales, los
cuales generan un cambio gradual y lento en el sistema econémico, y el desarrollo
economico, en cambio, es el resultado de la combinacion de fuerzas inmateriales, como
la tecnologia y la innovacion, que producen cambios econdmicos, sociales y culturales.
En este sentido, Schumpeter (1947) introduce los conceptos de innovacion y de
empresario innovador, que tuvieron gran impacto en trabajos posteriores. Este autor
entiende a la innovacién como la causa que determina decisivamente el desarrollo
econdmico, y al empresario innovador (emprendedor) como el propulsor de los procesos
de innovacion.

Este autor, al analizar las inestabilidades del capitalismo, plantea la existencia de un
desequilibrio dinamico, que es causado por el emprendedor. Esto es asi porque los
emprendedores introducen innovaciones en basqueda de ganancias extraordinarias, y
estas innovaciones revolucionan el sistema econdomico desde adentro, destruyendo lo ya
existe a medida que se construye continuamente lo nuevo. Este proceso es denominado
destruccién creadora y no seria posible sin la existencia de los emprendedores, debido a
que la tasa de crecimiento quedaria sujeta sélo a los factores tradicionales de produccion
(Montoya Suarez, 2004; Formichella, 2005).
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Después de la Segunda Guerra mundial, comienza la necesidad de estudiar el
crecimiento sostenido de los paises ricos y el desarrollo de los paises pobres.

Solow (1957) publica un modelo de crecimiento en el que la produccion se genera por
la interaccién del capital fisico y el trabajo, y el crecimiento se da por el cambio
tecnoldgico. La explicacion es que la inversion en capital y trabajo no podia garantizar
el crecimiento sostenido, debido a los rendimientos decrecientes de los factores. Por lo
que el crecimiento a largo plazo, solo se puede dar si existe progreso tecnoldgico. Este
modelo no pudo explicar el origen del crecimiento, ya que el cambio tecnolégico queda
afuera del modelo (exd6geno), y no contempla la figura del emprendedor.

Freeman (1974) sostiene que la innovacién es fundamental para el progreso econémico,
para que los paises aumenten su riqueza y para acelerar el crecimiento econémico.
Segun este autor, la innovacion permite que se produzca una mayor cantidad y variedad
de bienes y servicios, lo que posibilita una mejor calidad de vida para los individuos.
Entiende que, si no hubiera innovacion tecnoldgica, el progreso econémico se detendria.
Durante las décadas del ochenta y noventa, Paul Romer (1990) introduce la teoria del
crecimiento endogeno, donde las nuevas tecnologias estan relacionadas con el capital
humano y ya no quedan fuera del modelo, sino que, por el contrario, estan determinadas
por las caracteristicas del mismo. Hace hincapié en que el gasto en Investigacion y
Desarrollo (I+D) produce conocimientos que posibilitan el cambio tecnolégico y el
crecimiento. Ademas, sostiene que ese conocimiento es extendido hacia otros
individuos, facilitando la creacion de mas innovaciones. Esta es la externalidad positiva,
que da lugar al cambio tecnoldgico sostenible y al crecimiento a largo plazo (Minniti,
2012).

Si bien los modelos de crecimiento enddgeno explican la aparicion del cambio
tecnoldgico y su relacion con el crecimiento, dejan de lado el papel del emprendedor
que es quien transforma el conocimiento en innovacion.

Schumpeter, entiende a la innovacion como una invencion con potencial de mercado, es
decir, como un nuevo producto o proceso que se introduce en el mercado. Concibe al
empresario innovador, como aquella persona con capacidad de propiciar los procesos de
innovacidn, es decir, de crear nuevas combinaciones de medios de produccion.

De esta manera, define a la innovacion en un sentido general, mas amplio que la

innovacién especificamente tecnoldgica, y enfatiza en que sélo las innovaciones en
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productos y procesos (radicales) son capaces de producir cambios y transformaciones
significativas en la sociedad y en la economia. Considera innovacion radical a los
siguientes tipos de cambios: introduccion de un nuevo producto en el mercado; uso,
conquista o generacion de una nueva fuente de materias primas (innovacion en
producto); introduccién de un nuevo método de producciéon o una nueva manera de
comercializar un nuevo producto (innovacién de proceso); apertura de un nuevo
mercado o implantacién de una nueva estructura de mercado (innovacion de mercado)
(Montoya Suarez, 2004; Formichella, 2005; Bravo Rangel, 2012).

Para este autor, las innovaciones radicales son el elemento fundamental para generar el
desarrollo econémico desde dentro del sistema (proceso endégeno), y sostiene que estas
innovaciones no serian posibles si no existiera el empresario innovador.

En estudios posteriores se sostiene que innovar también es crear nuevas organizaciones,
o crear una manera diferente de hacer una tarea’”.

Teniendo en cuenta esto, se agrega al analisis del concepto de innovacion, un nuevo
elemento que es la innovacion en la organizacion, y se observa que la innovacion es un
concepto mas amplio, que no solo tiene relacion con la creacion de un nuevo producto o
una nueva tecnologia (Formichella, 2005).

Actualmente uno de los conceptos de innovacion tecnoldgica mayormente usados y
aceptados internacionalmente, es el considerado por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). Esta Institucion internacional ha
llevado a cabo encuestas para determinar la situacion de la innovacion, y ha publicado
los resultados en las diferentes ediciones del Manual de Oslo®.

En la tercera edicion del Manual de Oslo (1997), se indica que la innovacion
tecnoldgica puede ser radical o incremental. El primer caso se refiere a la
implementacién de un nuevo producto o proceso, aceptado exitosamente por el mercado
0 utilizado dentro de un proceso de produccion. Y se entiende por innovacion
incremental a la implementacion de un mejoramiento significativo en el proceso de

produccién. Se define que habrd innovacion siempre que se utilice un conocimiento

* Anélisis acerca de la mentalidad emprendedora y el concepto de innovacién, realizado por Howard
Stevenson (profesor de la Universidad de Harvard) en la década de los *80. Citado en Formichella, 2005.
® Guia para la recopilacion e interpretacion de datos sobre innovacion, es editado conjuntamente por la
OCDE y EUROSTAT (Manual de Oslo, 2005).
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para llegar a un producto, servicio 0 proceso nuevo, y que se consiga tener éxito en el
mercado.

En la Gltima edicién del Manual de Oslo en 2005, se incorporan definiciones de
innovacion no tecnoldgicas, como el mejoramiento o cambio significativo en el disefio,
envasado o promocion del producto, con el objetivo de aumentar las ventas, lo que se
denomina innovacion en marketing, y el cambio en las practicas y procedimientos de la
empresa con el propdsito de mejorar los resultados incrementando la productividad o
reduciendo los costos de transaccion, lo que se denomina innovacion en organizacion
(Mulet Melia, 2005; Codner et al, 2013; Alderete y Diez, 2014).

Si bien existen distintas definiciones del concepto de innovacion, todas coinciden en la
idea de cambio, de algo nuevo que tenga éxito en el mercado, y se disiente en qué es lo

que debe cambiar para aumentar la productividad y en consecuencia los beneficios.

3.2.  Innovacion en la empresa

Schumpeter define a la empresa como la realizacién de nuevas combinaciones®, es
decir, como un proceso de innovacion radical en si mismo. Sostiene que a un negocio
que esté abierto, por el solo hecho de funcionar y en donde no exista proceso de
innovacion, no se le puede llamar empresa.

El empresario innovador es quien promueve la innovacion dentro del sistema. Este
empresario, para Schumpeter, es aquella persona con o sin negocio, que tiene la
capacidad de generar y gestionar innovaciones radicales, dentro o fuera de las
organizaciones. Es decir, se entiende por empresario a aquella persona que realiza o
introduce innovaciones (Montoya Suéarez, 2004).

Las innovaciones son llevadas a cabo por las empresas, debido a que son el recurso
adecuado para hacer frente a la competencia en el mercado. El dinamismo de los
mercados, hace que las empresas deban tener conducta tecnoldgica activa y permanente
disposicion al cambio (Codner el al, 2013).

Para Freeman (1974) la empresa que no crece e introduzca nuevos productos y/o
procesos de produccion, es decir, que no tenga la capacidad de innovar, esta destinada a

morir. Esto es asi porque por un lado sus competidores pueden ganar mercado al crear

® Schumpeter, Joseph. Teoria del desenvolvimiento econémico. Op. cit, p.84. (Montoya Suarez, 2004)
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nuevos productos o al lograr fabricarlos con menores costos, y por otro lado porque los
cambios en la tecnologia pueden dejarlos afuera del mercado, si no los incorporan.

Las empresas pueden adoptar diferentes estrategias ante la innovacién y ante la
necesidad de aumentar la competitividad. Una de las estrategias es de carécter ofensivo
y estd orientada a incorporar mejoras tecnoldgicas en productos y en procesos, para
posicionarse ante las empresas competidoras, fortalecer la estructura de
comercializacion y los vinculos con los mercados externos. Las empresas que adoptan
esta estrategia son intensivas en investigacion y dependen de la 1+D que ellas mismas
produzcan. Las estrategias de caracter defensivo son aquellas orientadas a la
disminucién de los costos internos. Las empresas que llevan a cabo esta estrategia, no
tienen como objetivo posicionarse primeras, ni asumir el riesgo de la innovacion, pero
imitan y mejoran su situacion para no quedarse fuera del mercado (Freeman, 1974;
Codner et al, 2013).

Para Schumpeter las firmas mas competitivas son aquellas que pueden introducir
innovaciones permanentemente, y las firmas mas exitosas del mercado seran aquellas
que tienen la capacidad de ser emprendedoras y de buscar continuamente como hacer
las cosas de manera diferente (Lebre La Rovere y Hasenclever, 2003 en Formichella,
2005).

La innovacién como estrategia competitiva de las empresas, tiene impacto positivo tanto
en la misma empresa como en la economia. Las empresas innovadoras tienen mejoras
en la productividad, pueden posicionarse a nivel local y también pueden tener acceso a
los mercados externos. Esto, a su vez, genera una mayor cantidad y calidad en el
empleo, mejorando la situacion de los trabajadores (Codner et al, 2013).

Existen dos enfoques o modelos sobre la concepcidn de la innovacion, el enfoque lineal,
y el enfoque interactivo. El enfoque lineal de la innovacién considera que el origen de
ésta se da por la implementacion de las actividades de investigacion y desarrollo. Se
entiende que luego del descubrimiento cientifico se sigue un orden légico (secuencial) y
se llega a la incorporacion de nuevos productos o procesos en el mercado.

Los modelos interactivos de los procesos de innovacion, en cambio, destacan el rol de la
empresa en la innovacion, y también la interaccidn entre éstas y el medio tecnologico-
institucional. En estos modelos se destaca la retroalimentacion que sucede en las

diferentes fases del proceso de innovacion. Existen fases hacia adelante que estan
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ligadas al mercado, y fases hacia atrds que estan ligadas a la tecnologia. Hay
interacciones de la tecnologia, la ciencia y la innovacién en cada etapa del proceso, y
sOlo se recurre a las actividades de 1+D cuando ya no es suficiente con el conocimiento
que se tiene. En estos modelos, la innovacion se puede realizar dentro de la empresa o
en su entorno (OCDE, 1992; 1996; Formichella, 2005).

Teniendo en cuenta esta distincion, se puede decir que en el enfoque lineal las
actividades de 1+D son la tnica fuente de innovacion y que en los modelos interactivos
hay diferentes fuentes que pueden ser internas o externas.

Uno de los factores determinantes de la innovacion, es el tamafio de la empresa (medido
en cantidad de empleados). En este punto, algunos autores como Schumpeter (1935)
sostienen que las empresas grandes tienen facilidad para el desarrollo de innovaciones,
ya que poseen conocimiento técnico y cantidad de recursos. Sin embargo, otros autores
entienden que las empresas pequefias pueden ser muy innovadoras a pesar de que sus
esfuerzos tecnologicos sean relativamente menores.

La edad de la empresa y la edad del empresario también pueden considerarse
determinantes de la innovacion, ya que puede esperarse que la antigiiedad de la empresa
genere experiencia y conocimientos que favorezcan la gestion de las innovaciones, pero
también podria pensarse que cuanto mas antigua sea la firma, menos propension a
innovar puede tener, ya sea por querer mantener una rentabilidad estable o por no querer
cambiar la rutina del proceso de produccién. En el caso de las PyMEs que se insertan en
los mercados, lo hacen al inicio de sus actividades por lo que incorporan la innovacion
en sus estrategias competitivas, de manera temprana. Esta relacion también puede
fundamentarse porque las empresas mas jovenes estan dirigidas por empresarios
jovenes, lo que da mas dinamismo al manejo del emprendimiento (Alderete y Diez,
2014).

Por lo tanto, todo proceso de innovacion implica tomar decisiones de financiamiento,
principalmente, en las etapas tempranas del proceso de innovacidn. Sin embargo, debido
al elevado riesgo que implica la innovacion, las empresas se encuentran limitadas para
recurrir a fuentes externas de financiamiento, y recurren a fuentes propias o al apoyo
gubernamental (Bravo Rangel, 2012). Debido a que las empresas enfrentan restricciones
para la obtencion de fondos destinados a llevar adelante las innovaciones, se define al

financiamiento como uno de los determinantes importantes de la innovacion.
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3.3.  Caracteristicas de las PyMEs innovadoras

En la mayoria de los paises la importancia de las PyMEs se debe a que son el mayor
generador de empleo de la economia y a su participacion en los procesos productivos.
Por otro lado, se ha demostrado que la innovacion es una variable imprescindible para
mantener un desarrollo econdémico sostenible. Las PyMEs innovadoras en particular,
juegan un rol muy importante en el desarrollo de las economias debido a que agregan
valor e implican mayores margenes de beneficios (Guercio et al, 2017).

Las empresas mas innovadoras son también las mas productivas, las mas exportadoras,
con mayor acceso al crédito y con mayor profesionalismo en su gestion interna
(Fundacién Observatorio PyME, 2017).

Como se menciond en la seccidn anterior, una empresa potencialmente innovadora es
aquella empresa que realiza con éxito al menos una de las innovaciones descriptas en la
tercera edicion del Manual de Oslo (2005): innovacion en producto, proceso,
organizacion o marketing, o aquella empresa que intentd innovar pero que no pudo
hacerlo por haberse encontrado con alguna barrera (Teruel et al, 2016).

Debido a esto, surge la necesidad de analizar cuéles son esas barreras o limitaciones que

deben enfrentar las PyMEs innovadoras para acceder al financiamiento.

3.4.  Limitaciones al acceso al financiamiento de las PyMEs innovadoras

Diferentes trabajos (Berger y Udell, 1998; Carpenter y Petersen, 2002; Coleman y
Robb, 2012; Guercio et al, 2015; 2017; Teruel et al, 2016), han demostrado las mayores
limitaciones financieras que tienen las PyMEs para innovar en relacion a las PyMEs que
no lo hacen. Esto se debe a que las asimetrias de informacion y los riesgos del éxito de
la innovacién son elevados, y por ello se consideran a las PyMEs innovadoras como
MAs riesgosas.

Las asimetrias de informacion son mas profundas para las PyMEs innovadoras debido a
la incertidumbre del proceso de innovacion, y a la dificultad de controlar y entender los
proyectos que, en muchos casos, suelen ser tecnolégicamente complejos para los
inversores y para las instituciones financieras (Carpenter y Petersen, 2002; Coleman y
Robb, 2012).
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Ademés, para un subconjunto de empresas innovadoras, denominadas de Base
Tecnoldgica, los plazos de entrega de los productos son elevados, por lo que requieren
un mayor plazo para la financiacién que las PyMEs tradicionales (Bank of England,
2001; Oakey, 2003). Para este segmento de PyMEs innovadoras, los activos tangibles
son escasos, lo cual impide que este tipo de activos puedan ser utilizados como garantia
para el financiamiento.

Los trabajos que se describen a continuacion, analizan las restricciones al acceso al
financiamiento de las PyMEs innovadoras y llegan a diferentes conclusiones acerca de
las causas de dichas limitaciones.

Guercio et al. (2015), estudian la estructura financiera de las Pequefias Empresas de
Base Tecnolégica’ en las economias emergentes, y concluyen que en este tipo de
empresas las limitaciones para obtener financiamiento externo son mayores a las que
afrontan las PyMEs tradicionales. Esto se debe a la existencia de asimetrias de
informacion méas profundas, a la incertidumbre que generan los procesos de innovacion,
al mayor plazo requerido para el financiamiento y a la falta de garantias mediante
activos tangibles. Dichas caracteristicas aumentan el riesgo y la permanencia de este
tipo de empresas.

Por otro lado, estos autores analizan como las barreras financieras afectan el abandono
de los proyectos de 1+D, durante las distintas etapas o fases de los mismos, y concluyen
que esto sucede sobre todo en las primeras fases del proyecto, aunque el abandono de
dichos proyectos no solo se debe a las barreras financieras, sino que puede deberse al
sector en el que se encuentra la empresa o al tipo de actividad que desarrolla.

Dadas estas caracteristicas, diversos autores se preguntaron si los hallazgos de las
teorias sobre la conformacion de la estructura de capital para las PyMEs se pueden
interpolar hacia las PyMEs innovadoras y los resultados fueron diversos. Cassia y
Minola (2011), quienes encuentran que estas empresas en EEUU siguen dicha teoria en
los primeros afios de vida, pero luego priorizan la ampliacion de capital en lugar de
endeudamiento bancario. Minola et al. (2013) encontraron los mismos resultados para
empresas norteamericanas, al igual que Hogan y Hutson (2005) para empresas

irlandesas. Estas Ultimas autoras analizan el sector de Software y Servicios Informaticos

7 Allen (1992) define Empresas de Base Tecnoldgica (EBTs) como empresas cuyos productos o servicios
dependen de la aplicacion del conocimiento cientifico o tecnoldgico, o bien son empresas cuya
produccién incorpora un componente tecnoldgico como fuente de ventajas competitivas
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(SSI), y encuentran que la mayoria de los recursos externos provienen de fondos de
capital de riesgo o inversores angeles, y que la participacion de los bancos es pequefia.
Destacan que esta estructura financiera no solo proviene de restricciones financieras
(por el lado de la oferta), sino que es una consecuencia de las preferencias de los
propietarios de las PyMEs de este sector que, a diferencia de las PyMEs tradicionales,
no tienen arraigado el deseo de independencia, y como consecuencia, prefieren
compartir la propiedad de la empresa, en lugar de endeudarse en el sistema financiero.
Hogan et al. (2017) también encuentran, para un conjunto de PyMEs irlandesas, que los
capitalistas de riesgo y los inversores angeles ocupan el segundo lugar, luego del
financiamiento interno, concluyendo que dicho orden es consecuencia de que los
inversores privados tienen mas informacion de la empresa que las instituciones
financieras, resultado consistente con la teoria de jerarquia financiera.

Guercio et al. (2016) muestran que las empresas del SSI, para un conjunto de PyMEs
argentinas, financian tanto su capital de trabajo como la compra de activos fijos con
recursos internos. Luego se encuentran los pasivos corrientes, principalmente
proveedores, y por ultimo, los préstamos provenientes de instituciones financieras.

Ullah et al. (2007) realiza un estudio comparativo entre PyMEs de SSI y de
biotecnologia en Reino Unido, y encuentran una mayor tasa de rechazo en la solicitud
de financiamiento en las empresas del subsector de SSI que las empresas de
biotecnologia. En relacion a la estructura financiera, los fondos provenientes del ahorro
personal, figuran como la principal fuente de financiacion. En segundo lugar, aparecen
el capital riesgo v, en tercer lugar, los préstamos hipotecarios.

Guercio et al. (2017) analizan las limitaciones al financiamiento bancario de las PyMEs
de alta tecnologia para una muestra de PyMEs de la Provincia de Buenos Aires. En este
trabajo se analizan variables como el tamafio (medido en cantidad de empleados) y la
antigiedad de la empresa, el mercado de destino y el sector o actividad que realiza la
misma, y se demuestra que la intensidad tecnoldgica es la variable que mas impacta en
la posibilidad de financiamiento bancario de las empresas.

Hasta aqui, los trabajos mencionados incluyen Empresas de Base Tecnoldgica, o
empresas de sectores de alta tecnologia. Sin embargo, otros trabajos detectan la misma
problematica en empresas que han realizado al menos una innovacion en su empresa,

aungue la misma no se encuentre dentro del conjunto anteriormente mencionado.
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Bravo Rangel (2012), afirma que el financiamiento es una barrera para la innovacion
debido al riesgo y al costo que implica. Identificando el proceso de innovacion mediante
diferentes etapas, se observa que en las primeras etapas las limitaciones de acceso al
financiamiento externo son mayores, debido a que el plazo de retorno de la inversion
deseada por los inversionistas es menor al que efectivamente se da, y a la presencia de
altas tasas de interés. En las ultimas etapas, la incertidumbre se reduce y la empresa
puede acceder al financiamiento a través del mercado.

Por su parte, Teruel et al. (2016), estudiaron las restricciones financieras y el abandono
de proyectos de innovacion en las empresas espafiolas, y encuentran que los obstaculos
que deben afrontar las empresas para desarrollar sus actividades de 1+D y sus proyectos
de innovacién son muchos y de diversa naturaleza. Estas barreras a la innovacién estan
relacionadas con el perfil de la empresa, con el sector al que pertenecen, con el entorno
institucional y financiero en el que se encuentran, y con el tamafio 0 edad que posean,
entre otros factores. Sostienen que la barrera con mayor efecto es aquella relacionada
con la financiacion externa de los proyectos de I+D y de innovacion, y que esto se debe

a la existencia de fallas de mercado.

4. EL FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES EN ARGENTINA

4.1.  Definicion de PyME

En Argentina, la Secretaria de Emprendedores y PyMEs del Ministerio de Produccion
(SEPYME) es la encargada de promulgar el marco regulatorio de las PyMEs. Una
PyME se define como una micro, pequefia 0 mediana empresa que realiza sus
actividades en el pais, en los sectores construccién, servicios, comercio, industria o
mineria, 0 agropecuario. Puede estar integrada por varias personas segun la actividad, y
sus ventas totales anuales en pesos no pueden superar los montos establecidos segun su
categoria®.

Dichas categorias se establecen seguln las ventas totales anuales, la actividad declarada,
el valor de los activos o la cantidad de empleados segn rubro o sector al que pertenece

la empresa.

& Definicion publicada en la web del Ministerio de Produccién y Trabajo - Presidencia de la Nacion.
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En 2019, a través de la resolucion nimero 220/2019 de la SEPYME, se establecieron
los limites de los montos de facturacién anual para cada categoria, segun la actividad,
tal como se detalla en el Cuadro I. Para el sector industria y mineria, por ejemplo, se
considera micro empresa a aquella que facture en promedio durante los Gltimos tres
afios hasta $21,99 millones, una pequefia hasta $157,74 millones, una mediana tramo

uno hasta $986,08 millones y una mediana tramo dos hasta $1.441,09 millones.

Cuadro |. Categorias segun limite de ventas totales anuales expresado en millones de pesos

Categoria — — Actividad - — -
Construccion | Servicio Comercio | Industria y mineria | Agropecuario
Micro $12,71 $6,74 $ 23,56 $21,99 $ 10,15
Pequefia $ 75,38 $ 40,41 $ 141,68 $ 157,74 $ 38,18
Mediana Tramo 1| $ 420,57 $337,2 $1.190,4 $ 986,08 $ 272,02
Mediana Tramo 2| $ 630,79 $481,57 | $1.700,59 $1.441,09 $ 431,45

Fuente: elaboracidon propia en base a informacién del Anexo 1V de la Resolucion 220/2019.

En esta resolucion, y al igual que en la resolucion 154/2018 de la SEPYME, se incluye
la variable personal empleado, para lograr un encuadre mas preciso en la categorizacion
de las PyMEs.

En el Cuadro Il se detallan las categorias segun numero limite de personas empleadas,
segun actividad. Para poder caracterizar el tipo de empresa, es muy importante tener
cuenta el nimero de personal empleado por parte de la empresa, ya que muchas veces
no se cuenta con el dato del volumen de facturacion de las mismas.

Para el sector industria y mineria, por ejemplo, se considera micro empresa a aquella
que tenga como personal empleado hasta 15 personas, una pequefia hasta 60 personas
empleadas, una mediana tramo uno hasta 235 y una mediana tramo dos hasta 655

personas empleadas.

Cuadro Il. Categorias segun limite de personal ocupado

) Actividad
Categoria Construccién | Servicios | Comercio | Industria y mineria | Agropecuario
Micro 12 7 7 15 5
Pequefa 45 30 35 60 10
Mediana Tramo 1 200 165 125 235 50
Mediana Tramo 2 590 535 345 655 215

Fuente: elaboracion propia en base a informacién del Anexo 1V de la Resolucion 220/2019.




21

4.2.  Fuentes de financiamiento de las PyMEs argentinas

La informacion acerca de las fuentes de financiamiento de las PyMEs en Argentina es
escasa, lo que no permite tener una vision general de este segmento de empresas. Uno
de los relevamientos mas completos es el de la Fundacion Observatorio PyME (FOP)
quien presenta Encuestas Estructurales a PyMEs industriales, realizada con periodicidad
anual, para dar a conocer la situacién de las PyMEs industriales argentinas. La FOP
toma una muestra de 1400 empresas industriales de todo el pais, y cuyo nimero de
empleados oscila entre 10 y 200 personas. Tiene en cuenta los aspectos estructurales y
el contexto en el que estdn inmersas las empresas, que influyen en su desempefio,
competitividad y desarrollo.

Los datos obtenidos por la FOP a través de la Encuesta Estructural de 2016, permiten
afirmar que la principal fuente de financiamiento de las PyMEs industriales es la
utilizacion de recursos propios (principalmente reinversion de utilidades), la segunda
fuente mas utilizada es el crédito bancario, y en tercer lugar se ubica el financiamiento
de proveedores.

Concretamente, en el afio 2016, el 68% de las inversiones realizadas por las PyMEs
industriales se financiaron con recursos propios, especialmente por reinversion de
utilidades, el 22% de las inversiones fue cubierto con financiamiento bancario, el 5%
por proveedores, y dentro del porcentaje restante, se encuentran el financiamiento con
clientes, los programas publicos, el financiamiento a traves del mercado de capitales y
otros’.

En relacién al financiamiento bancario, se observé que, en 2016, el 37% de las PyMEs
solicitaron créditos en entidades bancarias para obtener fondos de corto plazo (capital de
trabajo) a través de descubiertos en cuenta corriente, el 12% solicito leasing, el 33%
otro tipo de crédito y el porcentaje restante no solicitd credito.

En cuanto a los principales motivos de no solicitud de préstamos bancarios, entre las
PyMEs manufactureras que no solicitaron créditos, se encuentran: aquellas que no lo
consideran necesario (37%), aquellas que consideran que la tasa de interés es muy
elevada (27%) y las empresas que no cumplen con las condiciones y requisitos pautados

por las entidades bancarias (12%), entre otros.

® Informe Especial: Necesidades y fuentes de financiamiento en PyME Industriales (julio 2017).
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Dentro de las instituciones bancarias que otorgaron crédito en el 2016 se encuentran, la
banca comercial privada con un 55% del total de créditos otorgados, la banca comercial
pUblica con un 27%, la banca social o cooperativa'® con menos del 15% del total, la
banca en desarrollo (Banco de Inversion o Comercio Exterior) con solo el 1%, y el
porcentaje restante es cubierto por otras instituciones.

Ademas de los recursos propios y del financiamiento bancario, existen instrumentos
alternativos en el sistema bancario y en el mercado de capitales (comercializados en la
Bolsa de Comercio). Dentro de las PyMEs manufactureras que no utilizan las lineas de
crédito bancario tradicionales, el 37% utilizan descuento de cheques y/o facturas, un
24% utilizan cheques de pago diferido negociados en el mercado de capitales, el 19%
utiliza cesion de cheques y/o facturas, mientras que el 4% ha utilizado el financiamiento
a través de obligaciones negociables de corto y largo plazo, entre los mas importantes.
Asimismo, se afirma que las pequefias empresas solicitan y acceden a créditos bancarios
en menor medida que las empresas medianas, y a su vez, exportan e invierten en menor

medida.

5. METODOLOGIA Y DATOS

5.1. Descripcion de la base de datos

La informacion utilizada corresponde a la base de datos World Bank Enterprise Survey
(WBES) para la Argentina en el afio 2017. Dicha muestra incluye un total de 991
PyMEs.

La definicion que emplea la WBES considera empresas pequefias a aquellas que tengan
entre 5 y 19 empleados, empresas medianas a aquellas que tengan entre 20 y 99
personas empleadas, y empresas grandes a las que tengan 100 empleados 0 mas. No hay
informacion para empresas de menos de 5 empleados en la encuesta™.

En funcién de las resoluciones numero 154/2018 y 220/2019 de la SEPYME, en este

trabajo se decidid abarcar las empresas hasta las medianas tramo 1 del sector industria y

19 Seqgiin Castro y Romero (2011), estas instituciones se diferencian de la banca tradicional «... por el
caracter no excluyente de los destinatarios de su actividad de crédito, por la financiacion de actividades
que aportan un valor social afiadido, ademds de valor financiero, y por el establecimiento de relaciones de
implicacion y participacion con sus depositantes, invitandoles a decidir el destino de sus fondos”

1 Enterprise Survey and Indicator Surveys Sampling Methodology. August 29th, 2009. Disponible en:
WWW.enterprisesurveys.org
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mineria, es decir, hasta 235 empleados. En primer lugar, porque a nivel internacional las
PyMEs se consideran empresas con menos de 250 empleados®?, y en segundo lugar,
para poder comparar los resultados con los datos de la Encuesta Estructural de 2016. Por
lo que la muestra analizada se compone de 779 PyMEs.

La encuesta se realiz6 a partir de un muestreo estratificado a partir de tres variables:
sector empresarial, tamafio y ubicacién de la empresa. Dentro de los sectores
empresariales se encuentran el sector industrial, el sector servicios y el sector
construccion. Las encuestas se realizaron en cinco ciudades argentinas: Capital Federal,
Rosario, Mendoza, Cordoba y Tucuman.

La metodologia utilizada en este trabajo es cuantitativa, con alcance descriptivo y
correlacional. Dicho analisis se lleva a cabo a través de diferentes test de comparacion
de medias y proporciones, dependiendo del tipo de variables que se estén evaluando y
su distribucion. Para variables cuantitativas con distribucion normal y varianza
homocedastica, se aplica T de Student. Para variables cuantitativas que no siguen una
distribucién normal, se aplica el test U de Mann Whitney. Para variables cualitativas, se
aplican los test de Pearson Chi2 y Fisher’s exact, este Gltimo utilizado para muestras

pequefias. Se utilizé el programa estadistico Stata.

5.2.  Descripcion de variables

Las variables utilizadas en este trabajo se dividen en dos grupos: aquellas variables que
representan el perfil de la empresa (Cuadro I11) y las variables financieras. Por un lado,
se encuentran las variables que indican la participacion de las diferentes fuentes
financieras en la financiacion del capital de trabajo y en la compra de activos fijos
(Cuadro 1V), y por el otro, las que tienen que ver con la oferta y demanda de

financiamiento externo (Cuadro V).

12 Informe sobre el comercio mundial, Igualdad de condiciones para el comercio de las pymes. OMC
(2016)
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Cuadro I1. Descripcion de las variables que representan el perfil de las empresas

Indicador Variable Descripcion
Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa introdujo
Innovacion innova un producto o servicio nuevo o mejorado en los Gltimos tres
afios, y 0 si no lo hizo
~ Variabl ntitativ indica el namer rson
Tamario nro_empl ariable cuantitativa que indica el namero de personas
- empleadas por las empresas
Variable cuantitativa que indica los afios de antigliedad de
Edad age . .
funcionamiento de la empresa
industrial Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa pertenece al
sector industrial y O si pertenece a otro sector
. Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa pertenece al
Sector servicios

sector servicio y 0 si pertenece a otro sector

construccion

Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa pertenece al
sector construccion y 0 si pertenece a otro sector

Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa es de

Forma juridica limita responsabilidad limitada (SRL-SA) y 0 si es de responsabilidad
no limitada (autébnomos)
Exportaciones exp Variable cuantitativa que indica el porcentaje de ingresos por
(% ventas) exportaciones de las empresas
. Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa exporta
Exportaciones exporta

parte de sus ventas y O si es no exporta

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 1V. Descripcion de las variables que representan la estructura financiera de las empresas

Proporcion de Capital de Trabajo financiado por: Variable
Recursos internos wKri
Préstamos bancarios (privados y publicos) wkbco
Clientes y Proveedores wkpc
Instituciones financieras no bancarias wkifnb
Familiares, amigos y prestamistas informales wkinform
Proporcion de Activos Fijos financiados por: Variable
Recursos internos afri
Préstamos bancarios (privados y publicos) afbco
Clientes y Proveedores afpc
Instituciones financieras no bancarias afinform
Familiares, amigos y prestamistas informales afifnb
Aporte de propietarios o emision de acciones afshares

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro V. Demanda y oferta de crédito bancario

Indicador Variable Descripcion
Problemas de . Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa solicitd
solicita 1 . X i ;
demanda creditos bancarios recientemente, y 0 si no lo hizo
Variable cualitativa que toma valor 1 si la empresa solicitd
Problemas de rechazo créditos bancarios y su solicitud fue rechazada, y O si la
oferta empresa solicité créditos bancarios y su solicitud no fue
rechazada

Variable dummy que toma valor 1 si la empresa no solicitd
Nno necesita porque no tiene la necesidad de un préstamo (tiene suficiente
capital); y 0 en otro caso

Variable dummy que toma valor 1 si la empresa no solicit6
complejidad porque los procedimientos de aplicacion son complejos; y 0
en otro caso

Motivos de no Montos o Variable dummy que toma valor 1 si la empresa no solicit6
solicitud lazos porque el monto del préstamo y los plazos son insuficientes;
P y 0 en otro caso

Variable dummy que toma valor 1 si la empresa no solicit6

tasas de interés N .
porque las tasas de interés son desfavorables; y 0 en otro caso

Variable dummy que toma valor 1 si la empresa no solicit6
autoexclusion | porque no cree que sera declarado sujeto de crédito; y 0 en
otro caso

Fuente: elaboracion propia.

6. ANALISIS EMPIRICO

6.1. El perfil de las empresas innovadoras argentinas

Dentro de las PyMEs analizadas, 432 se consideran empresas innovadoras ya que,
durante los ultimos tres afos, han introducido productos o servicios nuevos o mejorados
(como se describe en el Manual de Oslo, seccidn 3 de este trabajo), y 347 se consideran
PyMESs no innovadoras.

En el Cuadro VI se presentan los datos de las variables correspondientes al perfil de las
empresas analizadas. Para identificar si existen diferencias significativas entre las
empresas innovadoras y las no innovadoras, se presenta el valor del p-value del test
correspondiente.

Las empresas innovadoras y no innovadoras tienen en promedio 29 afios de antigliedad
(29.4 y 28.9). Por otro lado, las primeras tienen 44 empleados en promedio por empresa,
mientras que las no innovadoras cuentan con 47 empleados. Estas diferencias no

resultaron ser estadisticamente significativas.
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Cuadro VI. Datos de las variables del perfil de las PyMEs analizadas

Variables Innovadoras No Innovadoras p-value
age 29,4 28.9 0,3728
nro_emp 44 47 0,7345
industrial 57,78% 42,22%
servicios 50,99% 49,01% 0,148
construccion 47,37% 52,63%
limita 55,26% 44,74% 0,429
exporta 80% 20% 0,000*
exp 3,43% 1,41% 0.0037*

Nota: para medir el grado de significatividad, se utiliza *** para un nivel de confianza de 90%,
** para un 95% de confianza y * para un 99% de confianza.
Fuente: elaboracidn propia con base en los datos de la WBES.

Dentro de los sectores a los que pertenecen las PyMEs analizadas, las empresas
innovadoras forman parte del 57,78% del sector industrial, del 50,99% del sector
servicios, y del 47,37% del sector construccion.

En cuanto a situacion legal o forma juridica, las PyMEs innovadoras representan el
55,26% de las empresas con responsabilidad limitada (SRL-SA), en cambio, las PyMEs
no innovadoras, representan el 44,74%.

Por otro lado, se analiza la participacion de las PyMEs en el comercio internacional.
Esto es importante, ya que permite ver en qué medida las empresas pueden expandirse,
ser mas eficientes, importar materiales a menor costo, y adquirir tecnologia. En este
caso, se encuentran diferencias significativas ya que el porcentaje de ingresos por
exportaciones de las empresas no innovadoras (1,41%) es menor a los ingresos por
exportaciones de las empresas innovadoras (3,43%). Por Ultimo, entre las empresas que

exportan, el 80% son innovadoras, mientas que el 20% restante, son no innovadoras.

6.2. Laestructura de financiamiento de las empresas innovadoras argentinas

En el Cuadro VII se presentan los datos acerca de la estructura financiera de las PyMEs
analizadas, correspondiente a la financiacion de capital de trabajo y de activo fijo. Para
identificar si existen diferencias significativas entre las empresas innovadoras y las no

innovadoras, se presenta el valor del p-value para cada test correspondiente.
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Cuadro VII. Porcentaje de los recursos financieros destinados a financiar capital de trabajo y
activos fijos

Capital de Trabajo Innovadoras | No Innovadoras p-value
Recursos internos wkri 60,55% 68,49% 0,0007*
P(estamos bancarios (privados y wkbco 11.06% 4,32% 0,0000*
publicos)
Clientes y Proveedores wkpc 26,08% 26,1% 0,9891
Instituciones financieras no . o o x
bancarias wkifnb 1,4% 0,47% 0,0640
Familiares, amigos y wkinform | 0,89% 0,59% 0,3640
prestamistas informales

Activos Fijos Innovadoras | No Innovadoras p-value

Recursos internos afri 57,44% 65,47% 0,0913***
P(estamos bancarios (privados y afbco 28.39% 23.29% 0,2524
publicos)
Clientes y Proveedores afpc 7,49% 8,56% 0,6552
Instituciones financieras no afifib 2.86% 0,74% 0,6178
bancarias
Familiares, amigos y afinform | 0,75% 0,42% 0,1914
prestamistas informales
Aporte de propietarios 0 emision afshares 3.07% 1.48% 0,1208
de acciones

Nota: para medir el grado de significatividad, se utiliza *** para un nivel de confianza de 90%,
** para un 95% de confianza y * para un 99% de confianza.
Fuente: elaboracion propia con base en los datos de la WBES.

Los resultados muestran que, tanto las PyMEs innovadoras como las no innovadoras,
utilizan en mayor medida los recursos internos para financiar su capital de trabajo
(wkri) y las compras de activo fijo (afri). En ambos casos, se encontraron diferencias
significativas, pudiendo afirmar que las PyMEs innovadoras financian en menor medida
tanto capital de trabajo y activo fijo con recursos internos que las no innovadoras.

En relacion a los recursos financieros externos para financiar el capital de trabajo, se
observa que las empresas innovadoras utilizan, en primer lugar, adelantos de clientes y
préstamos de proveedores (wkpc=26,08%), en segundo lugar, recursos bancarios
(wkbco=11,06%), luego los créditos tomados en entidades financieras no bancarias
(wkifnb=1,4%), y por ultimo, préstamos de familiares, amigos y prestamistas
informales, (wkinform=0,89%).

La utilizacion de adelantos de clientes y crédito comercial para hacer frente a las
necesidades de corto plazo, se podria deber a la mayor accesibilidad de tomar deuda
operativa que deuda financiera, aunque el costo financiero sea mayor en funcion del

plazo de financiamiento que se obtiene.
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Cuando se compara la utilizacion de recursos externos para financiar capital de trabajo
entre las empresas innovadoras y las no innovadoras, se observa que las primeras
empresas utilizan en mayor medida recursos bancarios (wkbco) y recursos de otras
instituciones financieras (wkifnb), en relacion a las segundas.

En cuanto al orden de fondos externos que utilizan las PyMEs no innovadoras para
financiar su capital de trabajo, en los primeros lugares, al igual que las PyMEs
innovadoras, se encuentran los adelantos de clientes y préstamos de proveedores
(wkpc=26,1%), y los recursos bancarios (wbco=4,32%). En el tercer lugar, a diferencia
de las PyMEs innovadoras, se encuentran los préstamos informales (wkinform=0.59%)
y por ultimo los créditos tomados en entidades financieras no bancarias en un
(wkifnb=0,47%).

En cuanto al activo fijo, tanto las empresas innovadoras como las no innovadoras,
utilizan en primer lugar el financiamiento con recursos internos, luego el financiamiento
externo en el siguiente orden: recursos bancarios, adelantos de clientes y préstamos de
proveedores, aporte de propietarios o0 emision de acciones, créditos tomados con
instituciones financieras no bancarias y por ultimo prestamos informales. La estructura
financiera del activo fijo, no presenta diferencias significativas entre los dos grupos de
empresas.

En relacion al financiamiento bancario, resulta interesante analizar en qué medida las
PyMEs solicitan y acceden efectivamente a este tipo de financiamiento, y los motivos
por los cuales deciden no solicitar un crédito.

En este sentido, tal como se detalla en el Cuadro VIII, los resultados demuestran que
existen diferencias significativas en la solicitud de los créditos bancarios, ya que las
PyMEs innovadoras solicitan créditos en mayor proporcion que las no innovadoras,
concretamente en 40,6% y 24,6% respectivamente.

Dentro de las empresas que solicitaron crédito bancario, se dividen en las que
efectivamente accedieron y en las que fueron rechazadas. Las empresas que accedieron
corresponden al 85,7% entre las no innovadoras y al 87% entre las innovadoras, no

encontrando diferencias significativas por grupo de empresas.
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Cuadro VIII. Porcentaje de empresas que solicitan y acceden o no al crédito bancario

Variable Innovadoras No Innovadoras p-value
Solicita 40,6% 24,6% 0,000*
Accede 87% 85,7% 0,786

Nota: para medir el grado de significatividad, se utiliza *** para un nivel de confianza de 90%,
** para un 95% de confianza y * para un 99% de confianza.
Fuente: elaboracion propia con base en los datos de la WBES.

Como se puede observar en el cuadro anterior, un importante nimero de empresas no
solicita financiamiento bancario (el 59,4% de las innovadoras y el 75,4% de las no
innovadoras). Se propone entonces analizar los motivos por los cuales las empresas no
solicitan créditos, y si existen diferencias entre los grupos de empresas. Esta
informacion se presenta en el Cuadro 1X. Dentro de los motivos que se describen en los
resultados de la encuesta, la complejidad de los procedimientos de aplicacion y a la tasa
de interés son aquellos que resultaron contener diferencias estadisticamente
significativas entre los grupos de empresas.

Sin embargo, la importancia que le asignan a estos motivos es diferente. Las PyMEs
innovadoras consideran que el motivo principal para no solicitar los préstamos son las
tasas de interés. En cambio, para las PyMEs no innovadoras, la complejidad de los
procedimientos de aplicacion resulta ser el motivo mas importante de no solicitar

financiamiento bancario.

Cuadro 1X. Porcentajes de los motivos por los cuales las empresas no solicitan crédito bancario

Motivos Innovadoras | No Innovadoras p-value

Tasas de interés desfavorables 22,67% 12,1% 0,002*
Procedimientos de aplicacion complejos 9,7% 20% 0,001*
Monto del préstamo y plazos insuficientes 1,62% 0,83% 0,432
Requisitos de garantia demasiado altos 2,92% 4,45% 0,369
No creyd que seria aprobado 0,81% 1,25% 0,630
No tiene la n_ege5|dad d_e un préstamo (tiene 51.8% 58.3% 0,149

suficiente capital propio)

Nota: para medir el grado de significatividad, se utiliza *** para un nivel de confianza de 90%,
** para un 95% de confianza y * para un 99% de confianza.
Fuente: elaboracion propia con base en los datos de la WBES.

Ademas, existen empresas que no solicitan préstamos porque no lo consideran

necesario, ya que disponen de fondos suficientes para financiarse. Dentro de este grupo
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de empresas, el 51,8% corresponde a empresas innovadoras y el 58,3% a empresas no
innovadoras. Sin embargo, esta diferencia no es estadisticamente significativa.

Otro motivo por el cual las empresas no solicitan créditos, es porque los montos
ofrecidos y los plazos del préstamo les son insuficientes. Dentro de las empresas que
consideran esta causa como principal, el 1,62% son innovadoras y el 0,83% son
empresas no innovadoras.

Por otro lado, algunas empresas consideran que los créditos tienen altos requisitos de
garantias y por ello no los solicitan. En este caso, el 2,92% son empresas innovadoras y
el 4,45% son PyMEs no innovadoras.

Por Gltimo, estan las empresas que se autoexcluyen a la hora de solicitar un préstamo,
porque suponen que no seran declarados sujetos de créditos. Dentro de estas empresas el

0,81% son innovadoras y el 1,25% son no innovadoras.

6.3. Discusion de los resultados

Los resultados encontrados en el trabajo empirico demuestran que son escasas las
variables del perfil de las empresas donde se observan diferencias significativas. Solo en
lo que respecta al comercio internacional se observa que, ademas de existir un mayor
porcentaje de empresas innovadoras que exportan, las PyMEs innovadoras exportan una
mayor proporcion de su facturacion total, en relacion a las PyMEs no innovadoras.

En cuanto a la estructura de financiamiento, la principal fuente que emplean las PyMEs
son los recursos propios, independientemente de si son o no innovadoras. En este caso,
las empresas lo utilizan tanto para financiar el capital de trabajo, como para las compras
de activo fijo, y se demuestra que las empresas no innovadoras lo utilizan en mayor
proporcion que las PyMEs innovadoras.

Ademas, se demuestra que la principal fuente de financiamiento externo para financiar
el capital de trabajo, es mediante crédito comercial y anticipo de clientes, seguido por
los recursos bancarios. Esta Gltima fuente es utilizada en mayor medida por la PyMEs
innovadoras en relacién a las PyMEs no innovadoras, tanto para financiar capital de
trabajo como para financiar activo fijo. Sin embargo, se encuentran diferencias

estadisticamente significativas solo para el financiamiento a corto plazo.
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En cuanto al financiamiento del activo fijo, se demuestra que la principal fuente de
financiamiento externa, es el crédito bancario tanto de entidades privadas como
publicas, seguido por créditos con proveedores y anticipo de clientes, lo cual evidencia
la necesidad insatisfecha de las empresas para cubrir el financiamiento a largo plazo,
aunqgue la estructura financiera del activo fijo no presenta diferencias significativas entre
los dos grupos de empresas.

Las PyMEs innovadoras solicitan créditos en mayor medida que las no innovadoras, y a
su vez, la mayor proporcion de empresas que solicitan y acceden a los préstamos son
innovadoras, aunque no se encuentran diferencias significativas en el acceso. Por ello,
de los resultados de este trabajo se puede concluir que las PyMEs innovadoras no tienen
mayores dificultades para acceder al financiamiento externo, por el contrario, lo utilizan
en mayor medida en relacion a las PyMEs no innovadoras.

En general, todas las empresas que no solicitan créditos destacan que se debe
principalmente a que tienen suficientes recursos propios para invertir, y en el caso de las
empresas innovadoras, a las altas tasas de interés, y que los requisitos de solicitud son
complejos. En el caso de las empresas no innovadoras, se invierte el orden de los dos
altimos motivos, pero siguen siendo las principales razones. Luego se encuentran otros
motivos como los elevados requisitos de garantia, que los montos ofrecidos y los plazos
son insuficientes, y, por altimo, la creencia por parte del empresario que no seran
considerados sujetos de crédito.

Estos motivos dejan en evidencia la falta de lineas de créditos acordes a las necesidades
de las PyMEs argentinas, y la necesidad de plantear politicas econdmicas que no solo

disminuyan las limitaciones del lado de la oferta, sino que alienten a la demanda.

7. CONCLUSIONES

La importancia de las PyMEs en Argentina radica en que son el mayor generador de
empleo y de producto de la economia. La escasa oferta de fondos de las instituciones
financieras, el mercado de capitales poco desarrollado y las inestabilidades politicas,
econdmicas e institucionales, dificultan el financiamiento y desarrollo de estas

empresas, lo que impacta directamente en la economia real.
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A su vez, la innovacion es una variable clave para el desarrollo econémico sostenible de
un pais o region, por lo que las empresas innovadoras son sumamente importantes para
llevar adelante las transformaciones econémicas basadas en conocimiento, agregando
valor y elevando los margenes de beneficios.

Numerosos trabajos han demostrado que las PyMEs en general, poseen dificultades para
acceder al financiamiento externo, en mayor medida que las empresas de mayor tamafio.
En los ultimos afios diferentes investigaciones han analizado las estructuras financieras
de las PyMEs pertenecientes a diferentes sectores de la economia, que realizan
innovaciones en productos y/o procesos, y han demostrado que el financiamiento es una
barrera a la innovacion y que estas barreras estan relacionadas con el perfil de la
empresa, con el sector al que pertenecen, con el entorno institucional y financiero en el
gue se encuentran, y con el tamafio o edad que posean, entre otros.

Dentro de los resultados del analisis empirico de este trabajo, se destaca que solo las
variables del perfil referidas al comercio internacional, arrojan diferencias significativas
entre las empresas innovadoras y las no innovadoras, ya que las innovadoras exportan
mas y mayor volumen de facturacion que las no innovadoras.

En cuanto a la estructura financiera de las PyMEs, coincidiendo con los resultados de la
literatura analizada, se observa que ambos tipos de empresas utilizan en mayor medida
los recursos propios para financiar tanto su capital de trabajo como la compra de activo
fijo, y se demuestra ademas que las PyMEs no innovadoras lo utilizan en mayor
proporcion que las empresas innovadoras.

Sin embargo, a diferencia de los trabajos analizados, se observa que las empresas
innovadoras utilizan en mayor medida el financiamiento bancario para financiar capital
de trabajo en relacion a las empresas no innovadoras, no encontrando diferencias
significativas en este sentido en el financiamiento de activo fijo.

Por ultimo, se observa que las PyMEs innovadoras solicitan créditos en mayor
proporcion que las no innovadoras, y que hay un mayor porcentaje de PyMEs
innovadoras que no solicitan préstamos debido a las tasas de interés, en relacion a las no
innovadoras. Estas Ultimas, alegan los excesivos procedimientos como limitante de la
demanda de créditos.

Los resultados del trabajo brindan informacion valiosa para el disefio de politicas

publicas y para la toma de decisiones a nivel empresarial. Por un lado, los motivos por
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los cuales las empresas no solicitan créditos dejan en evidencia la falta de lineas de
créditos acordes a las necesidades de las PyMEs argentinas, por lo que seria necesario el
disefio e implementacidn de instrumentos financieros publicos tendientes a disminuir los
costos de la informacion asimétrica presente en el mercado financiero, y que cubran las
necesidades de financiamiento de las empresas analizadas.

Por otro lado, es necesario que los empresarios analicen los costos financiamiento a
través adelantos de clientes y crédito comercial para hacer frente a las necesidades de
corto plazo, ya que el costo financiero suele ser mas elevado en funcién del plazo de
financiamiento que se obtiene.

Por Gltimo, es necesario destacar que, en términos de perfil de empresas, al ser empresas
con trayectoria en el mercado, pareceria que el hecho de ser innovadoras en el sentido
definido en este trabajo, no seria un determinante del acceso al financiamiento, debido a
que no se encontraron grandes diferencias en la estructura financiera, principalmente en
el financiamiento de activo fijo, es decir, para inversiones a mediano y largo plazo.
Como futuras lineas de investigacion se plantea profundizar el estudio de los motivos de
eleccion de los recursos propios como principal fuente de financiamiento, como asi
también el estudio de los motivos de autoexclusion en la solicitud de créditos de las
PyMEs innovadoras en comparacion con las PyMEs tradicionales, teniendo en cuenta el

sector al que pertenecen.
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